






















































































































































     c2-(St-x2) = (c2-c1)(X1-St)/(X1-X2)+c1
     X1X2-StX1+c2X1-X2*X2+StX2-c2X2=c2X1-c1X1-
c2St+c1St+c1X1-c1X2
     X1X2-StX1-X2*X2+StX2=c2X2+c1St-c1X2-c2St
       (X2-x1)(St-x2)=(c1-c2)(St-x2)










这种期权组合的构建。我们现在用CBOE的Jul 22, 2006 @


























































































































































futures and other derivatives>中提到的牛市期权(bull
spread using call)进行比较，进一步来了解和体会期权组
合的优劣。
　　Bull spread using Call的回报图是这样的:
　　
　　
　　由图我们可知道，这种牛市期权是当股票价格上升的
时候可以获得最大利润的，并且它在股票价格S低于某个值
的时候可能是负值,因此风险上是不如我们的新型期权组合
的。
　　通常说高风险带来高收益，其实不然,高系统风险才能
带来高受益。因此我们的新型期权组合在规避掉所有的系
统风险时候，再指望获得高收益已经是不可能的了，因此
可以想到牛市看涨期权的收益是大过新型期权组合的。
　　2.我们的新型期权组合能不能通过两个或更多的看跌期
权来构造呢?答案是当然可以的，而且恰恰就是类似牛市看
涨期权的形状，只是在横轴以下的部分被一个看跌的空头
给规避掉了，因此就像之前的看涨期权的新型期权本质上
是看涨期权空头，希望的是股票下跌类似，现在的看跌新
型期权就是一种新的看跌期权空头，希望股票上升而获得
利润。
　　3.与单个的看涨或看跌期权相比，我们的新型期权的优
点自然是风险的规避，但是同时也有一个很明显的不足就
是收益有最大值。就是c1-c2.而单个的期权则没有收益上
限。而是股票价格越高(越低)，收益越高。
　　最后，我们想套用厦门大学郑振龙老师的一段话来为
我们的文章收尾:
　　“我的整个想法是金融一定能创造价值。通过四个途
径：第一，将不流动的东西流动起来；第二，把不安全的
东西变的安全；第三，将不完美的东西变的完美；第四，
将不完全的世界变得更加完全。金融主要通过这四个途径
来创造价值。”
　　于是，我们在不断为金融创新，不拘一格，不择手段
的套利，同时也在完善着市场。
